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変動為替相場制下の経済政策 (1)
児玉俊介
1. 序
昭和60年秋に開催された r5カ国蔵相会議」以来の急激な円高と，それに伴ういわゆる「内需拡
大」により，わが国の国際収支不均衡はようやく多少の改善を見るにいたりつつある。しかし，同
時に，円高の進行にともなって輸出業界を中心として業績が悪化し，昭和61年度には「円高不況」
なる言葉さえ巷間で聞かれるようになっていた。これに対し，わが国政府は昨年度5月より， r緊
急経済対策」として総額6兆円にのぼる財政支出の拡大を行い，それにより本年年頭より景気は回
復から好況に転じたと言われる。執行前においては政府および一部の学者は，財政支出の拡大には
反対しており，その国民所得拡大効果については懐疑的であった 1)。にもかかわらず，なぜ有効で
あったかについては，今のところ決定的な説はないものの，近年の株価などの有価証券ブームによ
る資産効果が消費需要を下支えしたとするもの，各産業の外需から内需への転換がスムーズに行わ
れたためとするものなどがある 2)。
拙稿 (1987)においては， r円高不況」対して伝統的なマクロ経済政策は有効であるかを， Mun-
dell (1963)および Fleming(1962)の分析の枠組みで，輸出の所得弾力性は輸入のそれより大き
いと仮定して検討した。そこでは，財政政策は内外均衡の回復に有効であるが，金融政策は無効で
あること，また，財政政策を実行した場合に予測される為替レートの上昇は，従来の予測以上であ
ることが示された。しかし，拙稿の分析は以下の諸点で制約的であり，本質的に短期の分析であっ
た。第1に，為替レートは静学的に予測されるとしていた。第2に，物価は所与であるとし，その
変動を考慮していなかった。第 3l';こ，為替レート予測の資本収支への影響を捨象していた。第4に，
経常収支の累積効果が考慮されていなかった。経常収支の黒字(赤字)，すなわち資本収支の赤字
1) 例えば，河合(1987)および『昭和62年度年次経済報告』第E部第1章第3節等を参照せよ。
2) 例えば，吉田(1988)等を参照せよ。
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(黒字)は国内における外国資産の蓄積(減少〕を意味するが，それは長期的にどのような影響を自
国経済にもたらすかを捨象していた。第5に，拙稿では，為替レートの決定に関してフローアプロ
ーチに基づいていたが，周知のように70年代以降， Dornbush (1976)，および Kouri(1976) らは，
為替レートは外貨としろ資産の価格として決定されると言うアセットアプローチを主張している。
いずれのアプローチがより現実的で、あるかは別として，アセットアプローチに基づいて為替レート
が決定されるとした場合に，し、かなる帰結がもたらされるかは考察に値する。
本論では，以上の諸点を加味した場合にも，拙稿と比較してどのような結論が得られるかを考察
するために， Dornbushおよび Kouriらのアセットアプローチに基づく為替決定理論と，Mundell 
= Flemingの分析を結合させたモデルを構築し，以下の意味での「短期」的及び「長期」的観点か
らの政策効果を検討する。すなわち，外国資産〈外債〉残高と園内物価水準を所与とみなしている場
合を「短期」として扱い，両者を内生変数とみなして，それらの変化が経済に及ぼす影響も考慮に
入れる場合を「長期」として取り扱う。それゆえ，この分類に従う場合には， Mundell=Fleming 
の分析は短期的分析と見なされる。また，政策手段としては，金融政策として単純な貨幣の増発の
みを検討し，オープンマーケットオベレーションによる貨幣供給量の増加は考察しなL、。財政政策
としては，財政支出の増加のみとし，その財源の調達については考察しない。均衡財政に基づいた
財政支出であるのか，そうではなく赤字財政を実施する場合に財源を国債の追加発行に依存するの
か，中央銀行引受に依存するのかなどは考慮しなL、。なお，輸出入の所得弾力性に関しては，輸出
のそれより輸入の方が大きいとして分析を進めることにする。なぜなら，本論は拙稿と異なり， 日
本に特定化された分析ではなく，より一般的な分析を指向しているからである。
ところで，本論と同様の分析は奥村 (1983)，Kawai (1985)，清滝 (1983)，山崎・柳田 (1983)な
ど多くの人々によっても展開されている。しかしそれらの多くは Dornbushの分析に準拠して
いるたにめ，以下のようなマネタリスト的な前提に従っている。第 1に， i自然失業率仮説」に基づ
いて‘長期的な均衡国民所得は，いわゆる「自然、失業率」に対応する水準より変化しないとしてい
る。ゆえに，国民所得への長期的な政策効果については考患できなし、。第2に，物価の変動はマネ
タリスト的な総供給関数，いわゆる「ルーカス型供給関数」に従うとしているが，これは上に述べ
たと同様な理由で制約的である 3)。第3に，為替レートの変化に関する期待に関しては，長期均衡
為替レートを巡る「回帰的期待」を導入している。そして，長期均衡為替レートについては，完全
予見の仮定により既知であると想定されるか，合理的期待が想定されている。しかし，現実には，
3) 清流(1983)，山崎・柳田(1983)等では， i自然失業率仮説」には基づかずに分析が展開されている。また，本識と
同様に短期的な財市場での不均衡を取り扱っている。特に，清滝は物価の調整に関して，宇沢(1978)および小谷(19
78)の「在庫諸整理論」によっている。しかし，湾海l主モデノレの動学的調整までは論じているが，政策効果までは取り放
っていない。他方，山崎・柳田は経済政策の効果は扱っているものの，物価は所与としているために，本論の観点からは
短期の分析と見なすことができる。
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長期均衡為替レートの予想水準については，未だに不明なままであり，論者により予想、を異にして
いるのが実状である。これらの諸点について，本論では， Keynesの「第1公準」に基づく総供給
関数を用いることにより，長期的にも国民所得が変化できるようにした。そして，ケインジアンマ
クロ経済学の主要な分析手法である「総需要・総供給分析」に従って，物価は財市場の短期的な不
均衡を調整するように変化するとした。さらに， 為替レートの変化については I回帰的期待」や
「合理的期待」より簡単ではあるが，多くの人々が現実に実行していると考えられる方法，すなわち
現行の経常収支額に基づいて変化すると期待されることにした。
以とのモデノレに基づ、いた場合，次の結果が得られた。第 1に財政政策の無効性を主張する Mun-
dellニ Flemingの分析結果とは異なり，短期的に，財政政策，金融政策は共に有効である。これ
は，期待為替レートの差額分だけ圏内利子率と海外利子率は議離するために，財政政策の総需要拡
大効果が相殺されなし、からであると考えられる。第2に，長期的にも，財政政策，金融政策は国民
所得に対して有効であるが，為替レートに対しては相反した影響を持っている。貨幣供給量の増加
は為替レートを減価させるのに対して，貨幣需要に対する資産効果が国民所得の貨幣需要への効果
(いわゆるマー シャルのl王〉より相対的に小さいならば，財政支出の拡大は為替レートを増備させる。
そして，第3に，為替レートは両政策により変動するが，長期的な変動以上に短期的には変化する，
すなわちオーパーシューティングがみられる。第4に，貨幣供給量の拡大は，消費，貨幣需要，経
常収支それぞれに対する資産効果が，それらに対する所得効果及び為替レートの効果と比べて相対
的に大きくないとすれば，外国資産残高を増加させる可能性が存在する。そして，資産効果を無視
できるとすれば，財政支出の増加は外国資産残高を減少させる。 Mundell=Flemingモデルにお
いては，貨幣供給量の増加は資本収支を赤字化させ，財政支出の拡大は資本収支を黒字化させるが，
これらは長期的には外国資産(外債〉を増加及び減少させるから，正に上の結果と一致している。
なお，以上の結果については，資産効果，特に資産としての外国為替の影響が重要である。それら
が無レ場合にはより明瞭な結果が得られる場合でも，資産効果により暖昧な結果しか得られない場
合が多く，資産効果相互の相対的な大小関係について特定の仮定を設けなければ，明確な結果を得
難い。特に，モデルの動学的安定性に対しては決定的な影響力を持っている。
以下の構成は次の通りである。第2節において変動為替レート下で、の開放マクロ経済モデルを展
開する。第3節では財政政策と金融政策の短期的な効果を導出し，第4節でそれぞれの波及過程を
検討する。第5節において，短期均衡から長期均衡への移行過程の動学的安定性を確認する。第6
節では，財政政策と金融政策の長期的な効果を導出し，第7節でそれぞれの長期的な波及過程を考
察する。第8節は結語である。
←一一 53一一一
2. 変動為替レート下のマクロ経済
自国が外国(世界〉に比べて小国であるような経済を想定しよう。また，労働市場に関しては，
分析を簡単化するために捨象し明示的には取り扱わなL、。労働市場を考慮しないのであるから，完
全雇用均衡国民所得及び賃金率については言及しなし、。それゆえ，伝統的なケインジアンマグロ経
済学に従えば，総需要と総供給が一致してレたとしても，必ずしも完全雇用が達成されていない可
能性も生ずる 4)。労働市場を考慮しないとすれば，開放マクロ経済モデルは，財市場，資産市場，
国際収支部門の3市場により成立することになるから，以下では， J順次各市場の構成を見て行くこ
とにする。
財市場に関しては，短期的には必ずしも需要と供給の一致は成立せず，その言語離に従って国内物
価が変化すると想定しよう。これを表すために，所与の物価水準の下で，財および貨幣の2市場だ
けの均衡を成立させるような国民所得の水準を「総需要」と呼び，Ydで示すことにする。すると，
Ydは次の財市場の均衡条件を満たさなければならなし、。なお，以下の符号は次の物を示す。 w=
πF+B+M=資産残高， M=貨幣供給量，B=自国債券残高，F=外債残高t tr:=邦貨建て為替レ
トー r=自国利子率， ρ=自国物価，実質消費=c，実質投資=Z，実質経常収支=t，実質財政支
出=g。また，小国の仮定より外国の物価は所与であると想定できるから，以下では省略して分析
を進めていくことにする。そして，叙述の煩雑を避けるために，今後，特に断わらない限りは，小
文字で表される数量変数は実質値であるとし，各用語についても「実質」としみ言葉を省くことに
する。
Yd=C (Yd， W /p) +i (1")十t(π/p， Yd， W/ρ) +go・H ・H ・H ・H ・...・H ・-…..・H ・'(1)
ここで， ( 1)式の各項である消費，投資は次の符号を持っと想定する。経常収支の符号につい
ては，国際収支部門において言及する。
Cy>O， C，>O， i，く0。
総需要に対し， ysで表される国民所得の供給面すなわち「総供給」は，ケインジアンマグロ経
済学の標準的な仮定にしたが司て，冒内物価の関数 Ys(p)であり，次の符号を持つとしよう。
dYs/dp>O 
以上の結果は，いわゆる Keynesの「第1公準」あるいはマークアップ原理より容易に導出で
きる。詳細は荒 (1985)などを見よ。
さて，既に述べたように，短期的には総需要と総供給は一致する必然性は無く，その言語離にした
4) 労働市場をも明示的に考慮して分析が展開されているものとしては.Sachs (1980)あるいはDornbush(1980)等が
ある。
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がって園内物価は変動する。それゆえ，本論での物価変動方程式は以下のように表される。
ρ=φ(Ys (P) -Yd)，φFく0，φ(0)=00 .・ H ・H ・H ・...・H ・..…...・H ・...・H ・H ・H ・...・ H ・.…(2)
変動方程式の価格調整に関する第 1の仮定は，標準的であるから特に説明を必要としないであろ
う。また，長期的には総需要と総供給は一致すると考えられるから，価格調整に関する第2の仮定
より，長期均衡では物価はもはや変動しないことになる。
ところで， Dornbush (1976)や Kouri(1976)を始めとして近年の国際マクロ経済学の多くの
分析は，マネタリストに従って，長期均衡国民所得として「自然失業率」に対応する均衡国民所得
水準を想定している。すると，長期均衡では完全雇用が成立することになるから，国民所得に対す
る政策効果は長期的には必然、的に皆無となる。しかしながら，このような想定は，経済政策は冨民
所得あるいは雇用に対して長期的にどの様な影響を持っかに関して，当初から分析を放棄するのと
同義であり，前向きの想定とは言い難し、。また，ケインジアンマクロ経済学の立場とも整合しなし、。
そこで，本論では r総需要・総供給分析」に従って (2)式のように定式化したのである。
きて， Dornbushや Kouriを塙矢とするアセットアプローチによれば，為替レートは，園内
通貨〈今後は「貨幣」と呼ぶ)，内貨建て自国債券と並んで、，資産の一種である外国為替の資産価格
として捉えられている。それ故，為替レートは，従来のフローアプローチのように専ら国際収支部
門で決定されるのではなく，経済主体の資産選択行動の結果として，外国為替市場も含めた資産市
場全体のストック均衡から決定されると見なされている。比愉的に言えば，フローアプローチとア
セγ トアプローチの関係は，利子率決定を巡る古典派の「資金需給説」とケインズの「流動性選好
説」の関係にあると言えよう。以下では，アセットアプローチに従って資産市場の均衡条件を考え
ていくことにする。
外国人は邦貨及び自国債券は保有せず，また，自国経済主体は外貨は保有しない，すなわち貿易
収支の決裁は外漬を通じてのみ行われるものとしよう。また，外債と自国債券は完全代替的である
とする。すると，貨幣市場の均衡条件は
M/ρ=f， (r， Yd， W/ρ)，…...・ H ・..・ H ・...・ H ・...・ H ・H ・H ・...・H ・.…・ H ・H ・...・ H ・.…(3)
であり，債券市場の均衡条件は
B+7rF/p=h (r， Yd， W/ρ)， 
で表される。周知のように，資産市場の均衡では資産残高について Walrasの法則が成立してい
るから，上の 2式の中 1式を捨象できる。以下では通例にならって，貨幣市場の均衡条件式，
(3)式にしたがって分析を進めていこう。貨幣需要関数の偏微分係数について次の標準的な仮定
を置く。
f"く0， f，Yd>O， f，'>0。
ここで， W=W/p である。
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ところで，自国債券と外国債券は完全代替的であるとの仮定から，自国利子率 T と外国利子率
げは独立ではなくなり， Mundell=Flemingの分析に従えば，金利裁定により r=げが成立す
る。しかし，これは経済主体が為替レートに関して静学的期待を抱く場合であり，期待が静学的で
なければ，自国利子率は外国利子率から期待為替レート変化率71:，だけま売離する可能性が存在す
る5)0 Dornbushを始めとして従来の分析では，為替レート変化の期待形成について回帰的期待あ
るいは合理的期待を想定しているが，本論では，現在の経常収支額に応じて経済主体は為替レート
の変化を予測するとしよう。この想定は，フローアプローチに従っており，アセットアプローチと
は整合しなレかのようであるが，次のような点から，回帰的期待あるいは合理的期待を想定する場
合より現実的であるし，アセットアプローチとも両立すると考えられる。
第 H;こ，回帰的期待を想定する場合には，長期均衡為替レートが既知で・なくてはならない，すな
わち長期的に経済主体は完全予見であることを前提しなくてはならなし、。しかし，現実には，長期
均衡為替レートの予想値については論者によりまちまちであり，その結果についても完全予見と呼
ぶには程遠し、。第2に，合理的期待を想定する場合には，経済主体のマグロ経済モデルに関する完
全知識を想定しなければならないが，為替レートの決定モデルに関してすら学者聞の統一的見解の
ないのが現状である。従って，第3に，現実に行われているのは，経常収支額あるいは同じ事であ
るが資本収支額にしたがって，為替レートの変化を予測することが多い。第4に，回帰的期待ある
いは合理的期待においては，長期均衡為替レートを求めるためには経常収支の均衡を条件のーっと
している。これに対し，本論の想定にしたがう場合にも，回期的期待あるいは合理的期待を想定す
る場合と同様に，経常収支の均衡が長期均衡為替レートを求めるための条件の一つである。また，
経常収支の均衡が成立すれば期待為替レート変化率はOとなる点でも，それらと同じ結果を得られ
る。そして，均衡為替レートは資産市場全体の均衡から導かれるのであり，経常収支の均衡だけか
ら導かれるわけではなし、。ゆえに，本論の期待為替レート変化に関する想定は，アセットアプロー
チと矛盾しなし、。ただし， ミクロレベルで‘見るならば，経済主体の期待は部分均衡分析的に形成さ
れており，回帰的期待〈長期的完全予見〉や合理的期待と比べるならば，経済主体は「賢くなL、」と
は言えるであろう。
従って，為替レート変化に関する予測形成は次のように行われる。
れ =).ot (71:/ρ， Yd， W/ρ)， ).(0)=00 ・H ・H ・..・ H ・.・ H ・.・ H ・...・ H ・.・ H ・-…・ (4)
ここで，t (・〉は経常収支関数であり，詳細は後述する。また，予測形成関数).(・〉の微分
係数を
d)'/dtく0
5) 金利裁定と期待為替v-ト変化率の関係については，小宮・須田(1983)あるいは植田(1983)等を参照せよ。
一一一 56一一一
変動為替相場制下の経済政策 (l)
とする。すなわち，経常収支が黒字Ct>0)であれば為替レートは低下する，換言すれば邦貨高
となり，赤字であれば (tく0)為替レートは上昇する，換言すれば邦貨安になると経済主体は予
測するのである。そして，経常収支が均衡していれば (t=0)為替レートは不変である。それゆ
え，金利裁定により，自国利子率と外国利子率の聞には，
1'=1'*+ :r，…..・H ・..・H ・.…..・H ・.…..・H ・..・H ・.…..・H ・..・H ・H ・H ・..・H ・.…..・H ・"(5)
と言う関係が成立する。なお，外国利子率は，小国の仮定により自国にとっては所与であるとしよ
う。言うまでもなく，為替レートが変化しないと予測される場合には (4)式より 1'=げが成
立する。
最後に，国際収支部門の均衡を次のように表す。
;rF/ド t(;r/p， Yd， W/め。……………...・ H ・..・ H ・....……….....・ H ・...…・…'(6)
(6)式は，変動為替相場制の下では，経常収支の黒字(赤字〉と資本収支の赤字〈黒字〉が一
致することを示している。ゆえに，経常収支は外貨で決裁されるとし寸仮定から，自国の外債残高
は経常収支額にしたがって増減する，すなわち対外資産の蓄積 (F)は経常収支の黒字を通じて行
われるのである。経常収支関数の偏徴分係数に関しては，次の仮定を置く。
tc/t> 0 ， らく0 ， twく0。
第1番目は，実質為替レートの低下〈上昇〉に対して，輸出は減少(増加〉し輸入は増加〈減少〉
することを示している。第2番目は，総需要の変化に対しては，経常収支は主に輸入の変化により
逆の方向に変化することを示す。第3番目に，実質資産は経常収支に対して負の効果を持つと仮定
する。なぜ、なら，資産効果は専ら輸入に対して働くであろうし，その効果は消費に対する資産効果
と同様に輸入を増加させる方向に働くと考えられるからである。なお，以上の経常収支に対する偏
微分係数と予想形成関数の徴分係数に関する仮定より，為替レート変化の予想形成に対して，実質
為替レート，総需要，実質資産は次の影響を持つことになる。
).c/tく0 ん>0 ん>0。
以上の財市場，貨幣市場，国際収支部門を表す (1)式より (6)式までの体系により，開放マ
グロ経済モデルは完結する。次節以降では，このモデルにしたがって，財政政策と金融政策の短期
的及び長期的な効果を検討していく。
3. 短期的政策効果の導出
本論での「短期」とは，外国資産残高 F と物価水準 ρは変化せず，両者の水順は所与と見な
される場合である。従って， (2)式と (6)式から理解されるように，総需要と総供給の一致と
経常収支の均衡は必ずしも成立していない状態であり，また， (4)式より期待為替レート変化率
←-57一一
はOではなく，自冨利子率も外国利子率とは一致していなし、。すると，決定されるべき内生変数は
総需要 Yd，自国利子率 1'， 為替レート πであり，短期モデルは次のようになる。
Yd=C (Yd， W/P) +i (1')十t(π/p， Yd， W/P)) +g…..・H ・.…..・H ・..・H ・..……(1)
M/p= 1 (1'， Yd， W/P)...・H ・.・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ (3)
ム=2ot(π/ム Yd，W/P)…..・H ・...・H ・..・H ・.…・H ・H ・..・H ・H ・H ・.…..・H ・..・H ・-(4)
1'=1'*+ ir，……...・H ・...・H ・..……H ・H ・...・H ・.…..・H ・.…..・H ・...・H ・H ・H ・..・H ・..……(5)
πF/p=t (π/p， Yd， W/ρ) .，・H ・..・H ・..・H ・..・H ・H ・H ・...・H ・..・H ・..・H ・..……(6)
以上の体系において， (4)式を (5)式に代入し，その結果を (1)式と (3)式に代入する
と次の連立方程式を得る。
Yd=C (Yd， W /ρ) +i (1'*十20t(r:/p， Yd， W/P) ) 
+t (π/ρ， Yd， W/P) ) +g・H ・H ・.…(7)
M/p= 1 (1'*+2ot (π/p， Yd， W/ρ)， Yd， W/P) ・H ・H ・.…..・H ・...・H ・.…・H ・H ・"(8)
方程式の数と未知数 Ydと πの数は一致しているから，以上の短期モデルは解を持つと見なし
てよし、。
以下では. (7)式. (8)式で表される短期モデルにおける財政政策，金融政策の効果を検討し
てゆくが，それぞれの政策手段としては最も簡単な手段のみを考察する。すなわち，金融政策とし
ては単純な貨幣の増発のみとし，オープンマーケットオベレーションによる貨幣供給量の増加は考
察しなし、。また，財政政策としては，財政支出の増加のみとし，その財源の調達については考察し
ない。均衡財政に基づいた財政支出で、あるのか，そうではなく赤字財政を実施する場合に，財源を
国債の追加的発行に依存するのか，中央銀行引受に依存するのかなどは考慮していない。これらを
考察するためには，政府の予算制約式を追加し，さらに所得概念を可処分所得に変更する必要があ
る。しかし，そのような変更を加えた場合には，特に財政政策に対する明瞭な分析結果を得るため
に，変数相互間の効果，中でも資産効果に関する仮定をより制約的なものにしなければならなし、。
本論の以下で与えられる仮定の中には，かなり制約的なものも含まれるから，それら以上に制約的
な仮定を導入するのは好ましくないと考えられるので，上述の諸点に関する検討は別の機会に譲る
ことにしずこO
さて，短期モデルにおける政策効果を検討するためには，まず.(7)式， (8)式の両式を全微分し
て，短期均衡近傍での変数の変化を検討しなければならなし、。結果だけを示せば以下のようになる。
|一 (Yd"十Yd") pYdy I 
D，= I I…..・H ・...・H ・.…..・H ・...・H ・...・H ・...・H ・H ・H ・.(9)
I L.+LwF pLy I 
とすれば，
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? ? ? ? ? ? ? ? ? ?
???
?
?? ?
、
??，?
、 、
? ?
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『? ? ? ?
??
???
???
? ?
?? = D， (:)。
ここで¥
Ydy= (1ー の)-i，}.yーら
Ly=f，}.y十f，y
Ydr.= i'}."1ρ+tolP 
Lr.=f， }.c/P 
Ydw=C".十Z，ん十tw
L"=f，ん十4υ
である。以下では，行列 D，とその余因子行列の符号判定に基づいて政策効果を検討するが，資
産効果の影響で明瞭な結果の得られない場合が生ずる。そこで，まず，各需要関数の偏微分係数に
関して次の追加的な仮定を置くことにする。
仮定1: (1) 1ー の-ty>O， (2) cw>ILI， (3) 0くf，，，くl11/H'o
仮定1の (1)は，いわゆる貿易乗数が正であることを示しており，通常置かれる仮定である。
(2)は，輸入に対する資産効果は消費に対する効果よりも小さいことを示してしる。輸入の中に
は投資的項目も含まれることを考えれば妥当な仮定と考えられよう。 (3)は，資産の増加は貨幣
需要を増加させるが，その増加率は資産に占める貨幣の現行比率以下であることを示す。合理的な
資産選択行動を前提すれば，経済主体が特に「弱気」に陥っていなし、限りは，資産の増加に際して
貨幣保有比率を現行水準以上に増加させるとは考えられなL、から， (3)の仮定は十分に現実的で
あると言えよう。
2節での微分係数に関する仮定および仮定1より，行列 D，の各要素の中で Ydy， Lo， YdCの
符号は正となるが，そのほかの各項の符号，特に資産効果の全効果に関しては，利子率に対する期
待為替レート変化率の影響により不明である。しかし，それで:'v:J:短期的モデルの動学的な安定性す
ら得られないので，各項に関して直接的に次のような仮定を置く。
仮定2: (1) Ly> 0 ， (2) Lw> 0 ， (3) Yω>0。
仮定2の (1)は，貨幣需要に対する総需要の全効果は正であることを意味するが，期待為替レ
ートの影響を捨象すれば通常のム>0 と同じであるから，それほど制約的な仮定とは言えないで
あろう。仮定2の (2)と (3)は，それぞれ貨幣需要と総需要に対する資産効果の全効果は正で
あるとしているが，上述と同様の理由により，穏当な仮定と考えて良いであろう。
仮定1及び仮定2より， D，の行列式は
I D， I =T I二二|十 ???
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|十十 1 1十+1 
=ρI 十 F I I >0。
1 -十 1一+1 
となるから，短期均衡は動学的に安定である。
さて，短期均衡為替レートに対する経済政策の効果は， クラーマーの公式を用いれば次の通りに
なる。
I (l-Lw) dM 
I D，e I =ρl 
I Ydw dM + pdg 
より，金融政策については
d;r/d}d=l/ID.I'p (( l-Lw) Yd，-L，Ydw) dM 
である。ここでムくM/Wく1 より Lwく1 となるから，括弧の中の符号は明かではな L、。
しかし，次のように考えることは可能である。資産効果，すなわち Lwと Yda.が小さければ，
d7r/dM> 0 となるから， 貨幣供給量の増加は為替レートを減価させる。逆に， 資産効果が大き
ければ， dπ/dMく0 となるから，貨幣供給量の増加は為替レートを増加させる。前者の結果は
Mundell = Flemingのそれに一致しているが，彼らの分析では資産効果は考慮されていなかった
から，この一致は当然と言えよう。他方，財政政策については，
d7r/dg=-l/ I Dsl.p2Lyく0
であり，財政支出の増加は為替レートを増加させる。
次に，総需要 Yd に対する金融政策の効果は，
dYJ/dM= (LπYdω+ (1 -Lw) Yd7r) +FYdW 
より，既に述べたように， Lwく1 であるから， dYd/dM>0 を得る。すなわち，貨幣供
給量の増加(減少〉は総需要を増加〈減少〉させる。また，財政政策については，
dYd/ dg= p (L;r+ LwF) > 0 
より，財政支出の増加〈減少〉は総需要を増加(減少〉させる。以上の結果は Mundell= Fleming 
の分析結果と同様の結果である。
4. 短期的政策効果の検討
前節の数学的結果を iI5-LMJ図で表わすことにより，政策効果を視覚的に捉えると同時に，
その波及過程を追うことにしてみよう。特に， Mundell=Flemingの波及過程と対照しつつ，検
討してみることにする。これにより， Mundell=Flemingと同ーの結果が得られた理由，あるい
は異なる結果が得られた理由も明確になるであろう。
(7)式より経常収支を含めた 15曲線を得られるが，その形状は
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dy/dπILM=-L"十LωF/pLy
であり，仮定2， (1)および (2)より，負の傾きを持つことになる。 LM曲線は (8)式より
得られるが，その形状は
dy/dr:115=Ydπ十Ydw/YdY
であり，仮定lおよび仮定2より，正の傾きを持つことになる。
以上の結果を π=yd 平面上に図示すれば図 1のようになる。 15曲線の左〈右)側は経常収支
の黒字〈赤字)，したがって財市場の超過需要(超過供給〉を表しており，LM曲線の左(右〉側は
貨幣市場の超過供給〈超過需要〉を表している。また， 15曲線は右上がりでありLM曲線は右下が
りであるが，それは次のように説明されよう。まず15曲線については，総需要 ydが増加すれば輸
入の増大により経常収支は赤字化するから，為替レート πが減価しなければ財市場の均衡を回復
できなし、。あるいは，為替レートが減価したとすれば経常収支は黒字化するから，総需要が増加し
て輸入が増えなければ均衡を回復できないとも考えられる。 15曲線にたいし，LM曲線について
は次のようである。総需要の増加により取引需要が増えれば， 貨幣市場は超過需要に陥る。する
と，自国利子率は上昇して外国資産から自国資産への需要のシフトが生ずるから，外国資産の価格
である為替レートは増価(低下〉する。ゆえに，資産総額 (W=M+B十r:F)は低下するから，資
産効果を通じて貨幣需要は減少し貨幣市場の均衡は回復される。あるいは，為替レートの増価によ
り資産総額が減少したとしよう。すると，貨幣市場は超過供給に陥り自国利子率は低下するから，
自国資産から外国資産への需要のシフトが生じて為替レートは減価〈上昇〉する。両者の変化によ
り総需要(輸出〉および資産総額は増加す
るから，貨幣需要が増加して均衡が回復さ
れる。
ここで，LM曲線の説明での自国利子率
の変化について，為替レート変化の期待と
関連させて考察しておこう。自国利子率が
上昇できるためには， (5)式の金利裁定よ
り期待為替レート変化率は正の値でなけれ
ばならなし、。自国利子率が上昇すれば貨幣
市場は超過需要になるから，外国資産の価
絡である為替レートは増価している。する
と，経常収支は悪化するから， λπく0 よ
り将来における為替レートの減価が予測さ
れ，期待為替レート変化率は正の値をとる
7r 
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ことになる。他方，自国利子率が低下できるためには，金利裁定より為替レート変化率は負の値で
なければならない。上で、述べたように，自国利子率が低下すれば，資産総額は為替レートの増価に
より減少してしる。すると，経常収支は黒字化するから，将来における為替レートの増価が予測さ
れ 0，>0)，期待為替レート変化率は負の値をとる。なお， Mundell=Flemingの分析は， 為替
レート変化率に関して静学的期待を仮定しているから，LM曲線が横軸に対して垂直となる場合と
して図 1では表わされる。
図Hこ基づいて，短期的な政策効果とその波及過程を検討しよう。以下では， Mundellニ Flem-
ingの結果と対照させるために，資産効果は小さいとして叙述を進めることにする。
財政支出の増加は I5曲線の右方シフトとして表される。すると，既に述べたように為替レー
トは増価し，総需要は増加する。これは，総需要が増加していると言う点で，すなわち財政政策の
有効性を主張する点で， Mundell=Flemingの結果とは異なる。彼らの分析では，財政支出の増
加は乗数過程を通じて一時的には国民所得を増加させるが， クラウディングアウトにより利子率も
一時的に外国利子率より上昇してしまう。そのために，外国資産から自国資産へのシフトが生じて
為替レートの増価を招き，輸出の減退が生じて国民所得と自国利子率は元の水準に戻ると説明され
る。これに対して，本論の結果は次のように説明される。財政支出の増加は，総需要と自国利子率
を上昇させる。しかし，この利子率の変化は期待為替レート変化率により元の水準に戻ることはな
い。総需要の増加により経常収支も悪化するから Cty>0)，為替レートは減価する (π，>0)と予
測されるからである。このため，外国資産から自国資産へのシフトは Mundell= Flemingの結
果ほどには進まず，ゆえに為替レートも財政支出の総需要拡大効果を全面的に相殺するほどには上
昇しない 6)。
他方，貨幣供給量の増加は LM曲線の右方シフトとして表される。すると，既に述べたように，
資産効果を小さいとすれば，為替レートは減価し総需要は増加する。これは，総需要が増加してい
ると言う点で，すなわち金融政策の有効性を主張する点で， Mundell=Flemingの結果と同じで
ある。しかし，その総需要拡大効果は彼らの結果より小さいと考えられる。彼らの分析では，貨幣
供給量の増加は利子率を低下させる。利子率の低下は，自国資産より外国資産へのシフトを生じさ
せ為替レートを減価させる。為替レートの減価は輸出を増大させ，乗数効果を通じて国民所得を増
大させる。これに対し，本論でも，貨幣供給量の増加は利子率を低下させるから，自国資産より外
国資産へのシフトが生じて為替レートは減価しよう。為替レートの減価は経常収支を黒字化し，総
需要を増加させる。しかし，経常収支の黒字は為替レートの増価を期待させるから，利子率が外国
6) 為替レ』トの増{面は資産総額を低下させる。これは資産効果を通じて経常収支と消費需要に彰響を与えるであろう。資
産効果が無い場合に比べて，経常収支の赤字幅は小さくなり，消費需要は減少するであろう。これらは総需要に対して相
反する影響を与えるから，上述では資産効果は捨象した。
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利子率より低い水準に留まったとしても，資産のシフトは期待為替レート変化率の効果により
Mundell = Flemingモデルほどには進まず，従って，為替レートの減価も進まなし、から，金融政
策の総需要拡大効果は彼らの結果よりも小さいと考えられるのである 7)。
3宣告および4節の結果をまとめるならば，変動為替レート下において為替レートの変化に関する
期待を導入すると，短期的には，財政政策，金融政策ともに総需要に対して効果を持ち，為替レー
トをそれぞれ増価あるいは減価させる。そして， Mundell=Flemingと異なる結果が得られた原
因は，為替レート変化に関する期待を導入した点にあると考えられるのである。
さて，以上の短期分析においては，物価および外国資産残高の変化は考慮されていなかった。と
ころで，経常収支の赤字，黒字にしたがって，外慣が流出あるいは流入している。そして，それは，
資産効果を通じてマクロ経済に影響を及ぼすはずである。また，短期均衡で決定される総需要も必
ずしも総供給と一致せず，そのま声離にしたがって物価を変化させてし、く。それゆえ，外冨資産残高
と物価水準の変化をも取り入れた分析を行なわなければならなL、。次節以下では，物価および外国
資産残高の変化をも取り入れた長期的な政策効果を考察しよう 8)0 (未完〉
7) 為替νートの減価と貨幣供給量の増加は資産総額を増加させる。これは資産効果を通じて経常収支と消費需要に影響を
与えるであろう。資産効果が無い場合に比べて，経常収支の赤字幅は大きくなり，消費需要は増加するであろう。これら
は総需要に対して相反する霊長響を与えるから，上述では資産効果は捨象した。
8) 参考文献は(2)に一括して掲載する。
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